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Este estudo refere-se à avaliação do Índice ANEEL de Satisfação do 
Consumidor das empresas distribuidoras de energia elétrica, bem como à 
verificação de correlação entre o índice da ANEEL com indicadores de 
desempenho e de valoração. A metodologia da pesquisa caracteriza-se como 
de natureza exploratória e descritiva quanto aos objetivos, quanto aos 
procedimentos utilizou-se tipologia de pesquisa documental e bibliográfica, 
aplicada com abordagem qualitativa e quantitativa. Para entender o índice da 
ANEEL, foi realizado um estudo na literatura especializada da área, desde a 
reestruturação do Setor Elétrico Brasileiro, órgãos reguladores, agentes de 
mercado, ambiente de contratação regulado e livre, bem como eficiência 
energética e sustentabilidade. Para responder a questão de pesquisa, utilizou-
se amostra de 19 empresas distribuidoras de energia elétrica listadas na bolsa 
de valores no período de 2010 a 2016. Trata-se de um estudo hipotético-
dedutivo com abordagem quantitativa. A variável dependente de pesquisa é o 
próprio índice da ANEEL. Tem como variáveis independentes os indicadores 
de desempenho e os de valoração. São elaboradas 4 hipóteses de pesquisa, 
sendo 2 para correlação entre o fator Iasc e fator de desempenho e 2 para 
correlação entre o fator Iasc e fator de valoração. Para a correlação entre fator 
Iasc e fator de desempenho é rejeitada a hipótese nula, que afirma que não há 
correlação entre o fator Iasc e o fator de desempenho, sendo relevantes ao 
nível de significância de 1%. Para a correlação entre fator Iasc e fator de 
valoração não se pode rejeitar a hipótese nula, que afirma que não há 
correlação entre o fator Iasc e o fator de valoração, devido ao p-valor ser 
superior a 5%. Estes resultados sustentam a dedução de que o Iasc pode 
aumentar o desempenho das empresas distribuidoras de energia elétrica, 
porém, não é possível afirmar se existe relação do Iasc no aumento de valor 
das empresas estudadas. 
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O setor elétrico brasileiro passou por grande reestruturação, que teve início 
em 1993. A partir da reestruturação, o mercado de energia elétrica, que sempre foi 
regulado, abriu as portas para o ambiente de contratação livre, como já implantado 
em outros países. Através da contratação de energia pelo mercado livre, é possível 
contratar energia de fontes renováveis, o que diminui a emissão de gases de efeito 
estufa, gera benefício financeiro como redução de custos e poder negociar preços e 
prazos. Para verificar se índices de satisfação de empresas do setor elétrico 
contribuem para o valor de mercado da empresa, utiliza-se como base, entre outras, 
as informações de empresas de energia elétrica listadas na bolsa de valores. Daí a 
relevância do tema, como objeto de estudo para as empresas, profissionais que 
atuam na área de avaliação de empresas e de energia elétrica no Brasil. Para tanto, 
parte-se da delimitação desse objeto de estudo, considerando-se como personagens 
as empresas distribuidoras de energia elétrica, profissionais que atuam na área de 
avaliação de empresas e do ramo de energia elétrica. O tempo no qual se 
desenvolverá a pesquisa considera desde a reestruturação do setor elétrico até 
junho de 2018. 
1.1 CONTEXTO E PROBLEMA DE PESQUISA 
O Setor Elétrico Brasileiro - SEB ainda está em mudanças, devido ao 
crescimento das organizações e quantidade demandada de energia para suportar o 
consumo. A Agência Nacional de Energia Elétrica – ANEEL e demais órgãos 
governamentais do setor, tem atuado de forma a promover a sustentabilidade no 
ramo, através de regulações, seminários, campanhas e programas. (ANEEL1, 2017). 
A atividade de comercialização de energia se dá em dois ambientes, no ambiente de 
contratação regulada – ACR, que atende consumidores cativos, ou seja, pequenas 
indústrias e comércios, bem como os consumidores residenciais, e o ambiente de 
contratação livre - ACL, que atende os consumidores livres e especiais, a estes é 
possível escolher fornecedores, fontes de energia e negociar preços. No mercado 





emissão de gases de efeito estufa (COMEC, 2017). Assim, é possível garantir ao 
contratante de energia no mercado livre a sustentabilidade em suas três dimensões: 
ambiental, social e econômica. A sustentabilidade pode impactar no valor da 
empresa, segundo Severo Peixe (2014, p. 30): 
O valor de mercado da empresa pode ser afetado por ações ativistas, 
relacionadas com os impactos ambientais, cujas práticas ou ações da 
gestão ambiental não estão institucionalizadas e suas políticas ambientais 
são questionadas sobre a real situação da organização. 
Visto que as empresas buscam estratégias para alcançar a eficiência nas 
três dimensões de sustentabilidade, define-se o problema da pesquisa: Qual a 
associação entre índices de satisfação, indicadores de valoração e 
desempenho de empresas distribuidoras de energia elétrica listadas na B3? 
A hipótese que orienta o estudo é que para analisar se índices de satisfação 
que podem inferir no valor de mercado de empresas distribuidoras de energia 
elétrica, utiliza-se como base as informações financeiras publicadas por empresas 
listadas na B3 (Brasil Bolsa Balcão – resultado da fusão entre a BM&FBOVESPA e 
Cetip), balanços sociais, relatórios de sustentabilidade e informações públicas sobre 
o setor. 
1.2 OBJETIVOS 
 Objetivo geral: Analisar a associação entre índices de satisfação, 
indicadores de valoração e desempenho de empresas distribuidoras de energia 
elétrica listadas na B3. 
 
 Objetivos Específicos: (a) Identificar os principais indicadores adotados 
no processo de avaliação da satisfação do consumidor das empresas distribuidoras 
de energia elétrica; (b) Consolidar os indicadores para avaliar o índice ANEEL de 
satisfação do consumidor (Iasc) de empresas distribuidoras de energia elétrica; (c) 
Comparar a correlação entre os indicadores consolidados do Iasc, desempenho e 






Do ponto de vista teórico, a realização do estudo se justifica, na medida em 
que contribui na produção de conhecimento sobre o Setor Elétrico Brasileiro – SEB e 
sua reestruturação, que deu espaço a competitividade de mercados, e 
principalmente adotando outras fontes de energias renováveis, que contribuem para 
o desenvolvimento sustentável do setor. Este estudo pode servir como instrumento 
de reflexão sobre a sustentabilidade energética, no sentido de servir a sociedade 
com empresas e profissionais conscientes sobre a otimização de instalações e 
consumo consciente. Diante da modernização, as indústrias precisaram se 
reinventar, buscando formas de reduzir custos operacionais e investir em qualidade 
de seus produtos ou serviços, além de proporcionar algo “ecologicamente correto”, 
dentro de um sistema produtivo sustentável. (CHINAN e NASSA, 2014). Para 
Tolmasquim (2016), não há geração de energia sem impactos socioambientais, cabe 
considerar a melhor solução em que se pese os custos, benefícios e impactos 
socioambientais, visto que mitigar impactos encarece a energia. 
Como as empresas de distribuição de energia elétrica possuem 
relacionamento com o último consumidor, tanto na demanda de energia consumida, 
quando ao inadimplemento por parte do consumidor, surge a relevância de 
identificar índices de satisfação, e avaliar se estes contribuem à geração de valor à 
empresa, com base em indicadores e históricos. De acordo com Barreto (1999, p. 7), 
“o investimento [...] diz respeito à utilidade futura do bem para o seu possuidor e 
verifica-se em termos da geração de benefícios futuros”. Damodaran (2009) afirma 
que há fatores a serem considerados na avaliação de uma aquisição de 
investimento, como expectativas do mercado e rentabilidade.  
 Visando a praticidade e aplicabilidade do tema, o estudo se fundamenta na 
comparação entre os indicadores de forma consolidada, podendo auxiliar nesta 
proposta as tomadas de decisão por parte de gestores e até mesmo o governo. 
Como contribuição à formação profissional, este estudo se justifica na 
contribuição de linhas de pesquisa que aprimorem os índices consolidados e 






2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
Nesta seção, são apresentados os elementos teóricos desta pesquisa, 
instituição, função e definição dos componentes do Setor Elétrico Brasileiro e 
Eficiência Energética, além de resgatar pesquisas feitas na área. 
2.1 SETOR ELÉTRICO BRASILEIRO 
2.1.1 Visão Geral do Setor Elétrico 
Até o ano de 1995 o Setor Elétrico Brasileiro era predominantemente 
formado por empresas estatais, que detinham as atividades de geração, transmissão 
e distribuição de energia elétrica. 
Conforme Almeida (2006, p.01), “a reestruturação do Setor Elétrico Brasileiro 
– SEB rumo à competição iniciou-se em 1993, com a entrada em vigor da Lei 
8.631/1993, conhecida como “Lei da Reforma Tarifária”. 
A partir da Lei nº 9.074 de 1995 criou-se o Produtor Independente de 
Energia, conforme art. 11 da referida Lei, 
Considera-se produtor independente de energia elétrica a pessoa jurídica 
ou empresas reunidas em consórcio que recebam concessão ou 
autorização do poder concedente, para produzir energia elétrica destinada 
ao comércio de toda ou parte da energia produzida, por sua conta e risco. 
(BRASIL, 1995). 
De acordo com o parágrafo único do art. 11 da Lei nº 9.074 de 1995, o 
produtor independente de energia fica sujeito às regras de comercialização regulada 
ou livre, e lhe é assegurado o direito de acesso à rede de distribuição e transmissão. 
A Lei estabelece também, nos arts. 15 e 16, as opções de compra de energia 
elétrica por parte dos consumidores. Destarte, consumidores que contratam a 
demanda igual ou superior a 10 MW (megawatts) são livres para escolher o 
fornecimento de energia com produtores independentes de energia. 
Entre os anos de 1996 e 1998 o setor elétrico passou por uma 
reestruturação, chamado de Projeto RE-SEB. Este projeto foi coordenado pelo 





teve o intuito de “implementar a desverticalização das empresas de energia elétrica, 
ou seja, dividi-las nos segmentos de geração, transmissão e distribuição, incentivar 
a competição nos segmentos de geração e comercialização”, sendo as atividades de 
transmissão e distribuição consideradas monopólios naturais, devem ser reguladas 
pela Agência Nacional de Energia Elétrica - ANEEL, criada a partir da Lei nº 9.427 
de 1996. Através do projeto, viu-se a necessidade de criar outros órgãos 
reguladores, como o Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS que de acordo 
com seu site, é “responsável pela coordenação e controle da operação da geração e 
transmissão de energia elétrica no Sistema Interligado Nacional”, e também foi 
criado o ambiente para realizar as transações de comercialização (compra e venda) 
de energia elétrica, conhecido por Mercado Atacadista de Energia, e posteriormente 
recebeu a atual denominação de Câmara de Comercialização de Energia Elétrica – 
CCEE que “atua como operadora do mercado brasileiro de energia elétrica, voltada 
à viabilização de um ambiente de negociação competitivo, sustentável e 
seguro”.(CCEE1, 2017). 
Durante os anos de 2003 e 2004 o Governo Federal lançou as bases de um 
novo modelo para o Setor Elétrico Brasileiro, sustentado pelas Leis nº 
10.847 e 10.848 e pelo Decreto nº 5.163. Este novo modelo definiu a 
criação de uma instituição responsável pelo planejamento do setor elétrico a 
longo prazo (a Empresa de Pesquisa Energética - EPE), uma instituição 
com a função de avaliar permanentemente a segurança do suprimento de 
energia elétrica (o Comitê de Monitoramento do Setor Elétrico - CMSE) e 
uma instituição para dar continuidade às atividades do MAE, relativas à 
comercialização de energia elétrica no sistema interligado a Câmara de 
Comercialização de Energia Elétrica (CCEE). (CELESC, 2017) 
Atualmente, “o setor elétrico brasileiro é estruturado por instituições 
responsáveis por estabelecer as diretrizes e coordenar o funcionamento do sistema, 
de forma a equilibrar as relações entre agentes e consumidores”. (CCEE2, 2017).  
Os agentes de mercado são divididos por categorias, no site da CCEE é 
possível compreender como estão organizados, na seção “quem participa/como se 
dividem”: Geração: (i) concessionário de serviço público, (ii) produtor Independente 
de energia elétrica, (iii) autoprodutor; Comercialização: (i) comercializador, (ii) 






Órgãos como o Ministério da Fazenda, Receita Federal, Conselho Nacional de 
Política Fazendária não possuem vínculo direto aos órgãos regulatórios, porém, 
conciliar normas regulatórias com normas fiscais, de acordo com a CCEE (2017), é 
necessário para sua adequada aplicação. 
Além dos órgãos de governança, ou seja, regulatórios, existem as 
associações como a Associação Brasileira dos Comercializadores de Energia 
Elétrica - ABRACEEL e a Associação Brasileira de Distribuidores de Energia Elétrica 
- ABRADEE. Segundo a ABRADEE (2017), o sistema elétrico é dividido em geração, 
transmissão, distribuição e consumo. Sendo a geração: 
O segmento da indústria de eletricidade responsável por produzir energia 
elétrica e injetá-la nos sistemas de transporte (transmissão e distribuição) 
para que chegue aos consumidores. Especificamente no Brasil, o segmento 
de geração é bastante pulverizado, atualmente contando, segundo dados 
da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL 2014), com 3.152 
empreendimentos geradores. 
Entre os empreendimentos geradores no Brasil estão as micro usinas 
hidrelétricas, centrais geradoras eolielétricas, pequenas centrais hidrelétricas, usinas 
fotovoltaicas, usinas hidrelétricas de energia, usinas termelétricas de energia e as 
usinas termonucleares. A maior potência instalada está nas Usinas Hidrelétricas de 
Energia, segundo o Relatório de Informações Gerenciais da ANEEL2 (2017, p.03), 
em março de 2017 foi registrado 92.605.229 kW, o que representa 61,1% do total, 
comparado a outros empreendimentos geradores. 
De acordo com a ABRADEE (2017), 
O segmento de geração era considerado um segmento competitivo no 
Brasil até 2012, pois a maioria absoluta dos geradores eram livres para 
negociar seus preços, seja diretamente com consumidores livres, seja por 
meio de leilões regulados. A partir de 2013, muitas usinas hidroelétricas 
antigas passaram a ter seus preços controlados pela ANEEL, pois essa foi a 
condição para a renovação antecipada de seus contratos de concessão. 
Conforme a ABRADEE (2017), “O segmento de transmissão é aquele que se 
encarrega de transportar grandes quantidades de energia provenientes das usinas 
geradoras”. Assim, conecta os geradores aos grandes consumidores ou, às 
empresas distribuidoras, que é o mais comum. O segmento de distribuição “é aquele 
que recebe grande quantidade de energia do sistema de transmissão e a distribui de 





empresa distribuidora de energia é responsável para que a energia chegue nas 
residências, comércios e indústrias. A ANEEL quem regula os preços sobre a 
transmissão e distribuição de energia, assim, transmissoras e distribuidoras não são 
livres para negociar seus preços. 
Há dois ambientes de comercialização de energia no mercado, o Ambiente 
de Contratação Regulada (ACR) e o Ambiente de Contratação Livre (ACL), também 
chamados de Mercado Cativo e Mercado Livre, respectivamente. 
De acordo com a ABRACEEL (2017, p. 08), pelo ACR a contratação é 
compulsória, através empresa distribuidora de energia da região onde o consumidor 
está estabelecido. A ANEEL fixa as tarifas e estas não podem ser negociadas. Um 
exemplo de consumidor do mercado cativo são os consumidores residenciais. Já 
pelo ACL, os consumidores podem escolher seus fornecedores e negociar 
condições de contratação de energia.  
Ainda segundo a ABRACEEL (2017, p.09), “atualmente, mais de 60% da 
energia consumida pelas indústrias do País é adquirida no mercado livre de 
energia”. As empresas que buscam essa modalidade visam em redução de custos e 
previsibilidade em sua fatura de energia. Em 14 anos o ambiente de contratação 
livre pode gerar uma economia de aproximadamente 18% se comparado ao 
ambiente de contratação regulada. 
Mesmo que o mercado livre de energia ganhe cada vez mais espaço, e em 
consequência as empresas de comercialização de energia, são as empresas 
distribuidoras quem detém a função de entregar a energia negociada, seja no 
ambiente livre, ou regulado. 
2.2 EFICIÊNCIA ENERGÉTICA 
2.2.1 Conceito 
A Empresa de Pesquisa Energética – EPE é uma empresa pública que tem 
como finalidade a prestação de serviços em estudos e pesquisas, de forma a 
subsidiar o planejamento do setor elétrico. De acordo com a Nota Técnica DEA 
14/10, a EPE adotou como definição que a “eficiência energética é a relação entre a 





Autores que discorrem sobre eficiência energética, conceituam o tema como ações 
que diminuem os impactos ambientais e redução de gases de efeitos estufa.  
De acordo com a ACEEE1 (2016) – American Council for an Energy-Efficient 
Economy (Conselho Americano para uma Economia Eficiente em Energia), “A 
eficiência energética assumiu um novo nível de importância nacional e internacional. 
A eficiência tem sido um elemento chave no planejamento de recursos de utilidade, 
competitividade de negócios e orçamentos de energia doméstica.”. 
 O uso de fontes de energia renováveis possui grande representatividade para 
a economia e clima, oferecendo benefícios ambientais, energéticos e de consumo. A 
inclusão de políticas de eficiência energética é necessária para reduzir as emissões 
de carbono. (ACEEE2, 2015). 
2.2.2 Aspectos Legais 
A Lei nº. 8.987/1995 dispõe sobre o regime de concessão e permissão de 
serviços públicos, conforme art.6º, § 1º da referida Lei, o “serviço adequado é o que 
satisfaz as condições de regularidade, continuidade, eficiência, segurança, 
atualidade, generalidade, cortesia na sua prestação e modicidade das tarifas.”.  
Quando a ANEEL foi instituída, através do Dec. nº. 2.335/1997, foi atribuído 
ao órgão, entre outros pontos, a competência de “incentivar o combate ao 
desperdício de energia no que diz respeito a todas as formas de produção, 
transmissão, distribuição, comercialização e uso da energia elétrica.” (Art. 4º, inciso 
IX do Dec. nº. 2.335/1997). 
A Lei nº. 9.991/2000 “dispõe sobre realização de investimentos em pesquisa 
e desenvolvimento e em eficiência energética por parte das empresas 
concessionárias, permissionárias e autorizadas do setor de energia elétrica, e dá 
outras providências.”. A partir desta Lei, torna-se obrigatório a aplicação de 
determinado percentual da receita operacional líquida em pesquisa e 
desenvolvimento do setor elétrico e em programas de eficiência energética no uso 
final. E a Resolução Normativa nº. 556/2013 “aprova os procedimentos do Programa 
de Eficiência Energética – PROPEE.” Com base na Lei nº. 9.991/2000 e Leis 





2.2.3 Sustentabilidade dos Sistemas Energéticos 
“A energia sustentável é aquela que minimiza seus impactos a ponto de 
preservar essa base.” (LUCON, [20-?]). De acordo com o autor, as fontes renováveis 
como energia fotovoltaica, eólica, hidráulica, geotérmica e de biomassa, devem 
substituir as fontes não renováveis que contribuem para o aquecimento global, como 
usinas de termoelétricas (carvão, óleo, gás, urânio - nucleares, entre outros). Para 
obter a eficiência, o autor discorre sobre opções que o usuário pode optar, como 
desligar equipamentos sem uso contínuo, evitar desperdícios de materiais, como 
alimentos, materiais de construção, trata também sobre as instituições de ensino, 
nos países desenvolvidos os jovens são incentivados a contribuir em polos de 
inovação, diferente da realidade brasileira.  
No Brasil o tema de sustentabilidade e eficiência energética é recente, 
poucas são as ações de políticas governamentais que fomentam o uso consciente 
da energia elétrica, geralmente as ações são aplicadas quando o país passa por 
dificuldades na distribuição da energia, como baixa de reservatórios e falta de 
planejamento do setor. Em 2015, 37% da energia gerada foram perdidos no 
processo de transporte pelas linhas de transmissão (ROSE, 2015). 
2.2.4 Programa de Eficiência Energética – PEE 
Visando o uso eficiente de energia elétrica em todos os setores da 
economia, a ANEEL instituiu e regulamentou o Programa de Eficiência Energética 
(PEE) através da Lei nº 9.991 de 2000. Por meio da Lei nº 9.991 de 2000, as 
concessionárias e permissionárias de distribuição de energia tornam-se obrigadas a 
aplicar o montante anual mínimo de 0,50% da receita operacional líquida em 
pesquisa e desenvolvimento, bem como em programas de eficiência energética (art. 
1º, I da Lei nº 9.991/2000). 
O objetivo do PEE é promover o uso eficiente da energia elétrica em todos 
os setores da economia por meio de projetos que demonstrem a 
importância e a viabilidade econômica de melhoria da eficiência energética 
de equipamentos, processos e usos finais de energia. Busca-se maximizar 
os benefícios públicos da energia economizada e da demanda evitada, 





estimulando o desenvolvimento de novas tecnologias e a criação de hábitos 
e práticas racionais de uso da energia elétrica. (ANEEL3, 2018) 
A cada dois anos a ANEEL publica as revistas de eficiência energética, as 
quais têm como objetivo demonstrar os resultados obtidos de ações implementadas 
e apresentar artigos sobre o tema de eficiência energética. “Ao publicar esta Revista, 
portanto, a ANEEL reafirma a sua constante responsabilidade e compromisso de 
zelar pela qualidade, continuidade e modicidade dos serviços de energia elétrica, 
bem como com o futuro do setor e o interesse público.” (ANEEL4, 2017). 
2.3 PROCEDIMENTOS E INDICADORES DA ANEEL 
A ANEEL institui procedimentos e indicadores que permitem avaliar diversos 
aspectos no fornecimento de energia elétrica das distribuidoras de energia. Os 
indicadores são associados à qualidade do serviço de distribuição de energia, 
qualidade do produto, tempo de atendimento, segurança do trabalho e de 
instalações, bem como a satisfação do consumidor. 
2.3.1 Procedimentos de Distribuição de Energia Elétrica no Sistema Elétrico 
Nacional – PRODIST 
De acordo com a Cartilha de Acesso ao Sistema de Distribuição da ANEEL 
(ANEEL5, 2012), o PRODIST (Procedimentos de Distribuição de Energia Elétrica no 
Sistema Nacional) são regras que auxiliam os agentes e consumidores a identificar e 
classificar suas necessidades, submetendo a estes formas, condições, 
responsabilidades e penalidades, e também estabelecendo critérios e indicadores de 
qualidade. 
O PRODIST é aplicado a concessionárias, permissionárias e autorizadas 
dos serviços distribuição de energia elétrica e de geração distribuída, quando a fonte 
de energia é conectada diretamente na rede de distribuição, ou no próprio 
consumidor, conforme Dec. Lei nº 5.163 de 20014. É aplicado também a agentes 
importadores ou exportadores de energia elétrica conectados ao sistema de 
distribuição, transmissoras detentoras de DIT (demais instalações de transmissão) e 





há uma estrutura de atendimento das distribuidoras que estas devem dispor, como 
aspectos vinculados à qualidade de atendimento, bem como o atendimento sem que 
o acessante precise sair de seu município. 
A distribuidora deve dispor de estrutura de atendimento adequada às 
necessidades de seu mercado, acessível a todos os clientes de sua área de 
concessão ou permissão, que possibilite a apresentação de solicitações e 
reclamações, bem como o pagamento de faturas referentes aos serviços 
prestados. (ANEEL5, 2012) 
Os parâmetros considerados na qualidade da energia elétrica são: (i) tensão 
em regime permanente; (ii) fator de potência; (iii) distorções harmônicas; (iv) 
desequilíbrio de tensão; (v) flutuação de tensão; e (vi) variações de tensão de curta 
distância. Caso ocorra transgressão dos limites estabelecidos para a tensão em 
regime permanente, e a distribuidora não regularize as não conformidades dentro do 
prazo estabelecido pela ANEEL, a distribuidora deverá compensar os acessantes 
prejudicados. Para os demais parâmetros, são apresentadas disposições em caráter 
indicativo e não há penalidades. (ANEEL5, 2012). 
De acordo com a Cartilha do PRODIST (ANEEL5, 2012), há cinco 
indicadores de continuidade do serviço de energia elétrica que permitem avaliar a 
qualidade dos serviços prestados: DEC, FEC, DIC, FIC e DMIC. Através destes 
indicadores a ANEEL determina metas que devem ser atendidas pelas 
distribuidoras. 
a) DEC – duração equivalente de interrupção por unidade consumidora, que 
indica o intervalo de tempo, em média, em que ocorreu descontinuidade da 
prestação de serviço em cada unidade consumidora do conjunto 
considerado, no período de apuração, em horas; 
b) FEC – frequência equivalente de interrupção por unidade consumidora, 
que indica o número de vezes, em média, em que ocorreu descontinuidade 
da prestação de serviço em cada unidade consumidora do conjunto 
considerado, no período de apuração; 
c) DIC – duração de interrupção individual por unidade consumidora ou 
ponto de conexão de instalações dos demais acessantes, que indica o 
intervalo de tempo em que ocorreu descontinuidade da prestação de serviço 
em uma unidade ou instalação, no período de apuração, em horas; 
d) FIC – frequência de interrupção individual por unidade consumidora ou 
ponto de conexão de instalações dos demais acessantes, que indica o 
número de vezes em que ocorreu descontinuidade da prestação de serviço 
em uma unidade ou instalação, no período de apuração; 
e) DMIC – duração máxima de interrupção individual por unidade 
consumidora ou ponto de conexão de instalações dos demais acessantes, 





prestação de serviço em uma unidade ou instalação, no período de 
apuração, em horas. 
O PRODIST possui nove módulos, os procedimentos que devem ser 
atendidos são distribuídos em oito módulos. Os quais estão disponibilizados no site 
da ANEEL, sendo eles: (i) introdução; (ii) planejamento da expansão do sistema de 
distribuição; (iii) acesso ao sistema de distribuição; (iv) procedimentos operativos do 
sistema de distribuição; (v) sistemas de medição; (vi) informações requeridas e 
obrigatórias; (vii) cálculo de perdas na distribuição; (viii) qualidade da energia 
elétrica; e (ix) ressarcimento de danos elétricos. 
As distribuidoras além de atenderem aos procedimentos mencionados e 
serem avaliadas através dos indicadores resultantes da aplicação do PRODIST, 
também são avaliadas pela da percepção dos consumidores através do Índice 
ANEEL de Satisfação do Consumidor – Iasc. 
2.3.2 Índice ANEEL de Satisfação do Consumidor – Iasc 
De acordo com a ANEEL6, “o Iasc é um indicador que permite avaliar a 
satisfação do consumidor residencial com os serviços prestados pelas distribuidoras 
de energia elétrica”. Para obter o índice, anualmente são realizadas 
aproximadamente vinte e cinco mil entrevistas com consumidores de todas as 
distribuidoras. As distribuidoras são avaliadas pela qualidade nos serviços 
prestados, relação custo-benefício, satisfação dos consumidores, confiança e 
fidelidade. As empresas que tiverem melhor avaliação pelos consumidores, ou seja, 
cujo índice seja maior, são premiadas com troféu, certificado e selo Iasc. 
De acordo com a ANEEL:  
O modelo utilizado para o cálculo do Iasc foi gerado a partir da consulta 
qualitativa realizada no ano 2000 e consolidada em discussões com 
representantes da ANEEL, das agências estaduais conveniadas e das 
distribuidoras de energia elétrica. É composto de cinco variáveis avaliadas 
no questionário aplicado por meio de escalas de mensuração. (ANEEL6, 
2018) 
Ainda segundo a ANEEL6, as variáveis de que trata acima, são: qualidade 
percebida (escore de informação ao cliente, escore de acesso à empresa e escore 






FIGURA 1 – VARIÁVEIS DO IASC 
 
FONTE: Relatório Pesquisa Iasc (2017). 
 
Conforme FIGURA1, verifica-se que as variáveis de valor, qualidade 
percebida, confiança e fidelidade estão diretamente ligadas à variável de satisfação.  
Para identificar se as variáveis que compõem o Iasc (índices amplos) são 
correlacionadas, será realizado procedimentos de análise fatorial, demonstrados no 







3 METODOLOGIA DA PESQUISA 
3.1 TIPOLOGIA QUANTO AOS OBJETIVOS 
Quanto aos objetivos, este estudo possui natureza exploratória e descritiva. 
Caracteriza-se exploratória na medida em que se compromete a verificar índices e 
indicadores, além de criar fatores que substituem as variáveis que compõem o Iasc, 
bem como as variáveis de desempenho e valoração, para identificar associação com 
geração de valor a empresas de energia; descritiva, no sentido de descrever os 
dados coletados e sua correlação entre variáveis.  
3.2 TIPOLOGIA QUANTO AOS PROCEDIMENTOS 
Quanto aos procedimentos, a tipologia utilizada foi a documental e 
bibliográfica, por utilizar dados secundários, ou seja, que de alguma forma já foram 
analisados (RAUPP e BEUREN. 2006), como os dados financeiros extraídos da 
ferramenta Bloomberg no período de 2010 a 2016.  
3.3 TIPOLOGIA QUANTO A ABORDAGEM DA PESQUISA 
Quanto a abordagem da pesquisa, a tipologia possui natureza qualitativa e 
quantitativa. Quantitativa na questão de descoberta e classificação de relação entre 
variáveis (OLIVEIRA, 2007, p. 115). A abordagem qualitativa se dá pela 
evidenciação da necessidade de substituir as informações estatísticas coletadas em 
dados qualitativos, conforme Oliveira (2007, p. 117). 
3.4 POPULAÇÃO E AMOSTRA 
Visando atender ao tema proposto, para analisar se índices de satisfação 
podem inferir no valor de mercado de empresas distribuidoras de energia elétrica, 





B3, balanços sociais, relatórios de sustentabilidade e informações públicas sobre o 
setor. 
Conforme exposto na seção 3.2, o estudo utiliza dados secundários, tendo 
como população as empresas do setor elétrico, e como amostra, as empresas do 
setor elétrico que divulgaram dados de 2010 a 2016 suficientes para construção das 
variáveis de pesquisa. 
 
QUADRO 1 - POPULAÇÂO 
População 33 empresas 
(-) Empresas sem os dados do Iasc 14 empresas 
(-) Empresas sem os dados para desempenho 3 empresas 
(-) Empresas sem os dados para valoração 3 empresas 
(=) Amostra final 16 empresas 
FONTE: A autora (2018) 
 
Como se tratam de sete anos de pesquisa, 2010 a 2016, tem-se 99 
observações. Para população foram consideradas as empresas do setor elétrico 
listadas na bolsa de valores, exceto empresas do setor de energia alternativa, sendo 
33 empresas com dados de 2010 a 2016, conforme APÊNDICE A. Da população, 14 
empresas não possuem dados do Iasc, de acordo com o APÊNDICE B, por 
possuírem atividade diferente à de distribuição de energia, como transmissão, 
geração e holdings. As empresas Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia 
SA, Cia Estadual de Distribuição de Energia Elétrica e Elektro Eletricidade e 
Serviços SA também foram retiradas da amostra por não possuírem dados na 
ferramenta Bloomberg de pelo mínimo 3 anos, conforme demonstrado no 
APÊNDICE C, restando como amostra final 16 empresas (APÊNDICE D). O ano de 
2011 não pôde ser verificado, pois, segundo a ANEEL6 “a pesquisa realizada pela 
empresa que venceu a licitação em 2011 não foi validada”.  
3.5 VARIÁVEIS DE PESQUISA 
Nesta seção são apresentadas as variáveis de pesquisa deste trabalho. No 
QUADRO 2 estão listadas as variáveis de índices amplos do setor elétrico (Iasc), é a 
variável dependente do estudo. Já as independentes são as variáveis de 





QUADRO 2 - VARIÁVEIS DOS ÍNDICES AMPLOS DOS SETOR ELÉTRICO  
Variável Identificação 
da variável 




X1 Avalia a explicação sobre o uso 
adequado da energia; segurança no 
valor cobrado; atendimento igualitário 
aos consumidores; 
informação/orientação sobre direitos e 






X2 Avalia a pontualidade na prestação de 
serviços; facilidade para entrar em 
contato com a empresa; cordialidade 
no atendimento; facilidade de acesso 
aos locais/meios de pagamento da 








X3 Avalia o fornecimento de energia sem 
interrupção; fornecimento de energia 
sem variação na tensão; avisos 
antecipados sobre o corte de energia; 
confiabilidade das soluções dadas; 
rapidez na volta da energia; avisos 
antecipados sobre a falta energia 
ANEEL7 p. 
145 




Satisfação X5 Avalia a satisfação sobre a qualidade 
dos serviços da concessionária ou 
permissionária em relação à satisfação 
global, distância para a empresa ideal 
e desconformidade global 
ANEEL7 p. 
146 
Confiança X6 Avalia a confiança que os 
consumidores possuem no seu 
fornecedor de energia elétrica 
ANEEL7 p. 
147 
Fidelidade X7 Mede a intenção de troca de 
fornecedor de energia elétrica 
ANEEL7 p. 
147 
FONTE: A autora (2018) 
As variáveis de índices amplos do setor elétrico são a composição do Índice 
ANEEL de Satisfação do Consumidor. Segundo a ANEEL6, “O Iasc é um indicador 
que permite avaliar a satisfação do consumidor residencial com os serviços 
prestados pelas distribuidoras de energia elétrica.”. As variáveis X1, X2 e X3 
compõem a variável de qualidade percebida, esta foi desconsiderada para verificar o 
comportamento das variáveis em separado. Os dados que compõem a amostra das 





QUADRO 3 - VARIÁVEIS DE DESEMPENHO 
Variável Identificação 
da variável 







D1 Ebitda: Potencial de geração 
de caixa produzido pelos 
ativos operacionais.  
A margem Ebitda permite 













ROE D2 Mede o retorno que a 
empresa tem dos recursos 
aplicados pelos acionistas. 




ROA D3 Taxa de retorno gerada 
pelas aplicações realizadas 
por uma empresa em seus 
ativos. 




GC / AT D4 Mede a rentabilidade do 
Ativo Operacional Ajustado. 




EVA D5 Mede a diferença entre o 
retorno do capital da 
empresa e o custo desse 
capital. 
Lucro operacional – 
(Custo de 




FONTE: A autora (2018) 
As variáveis de desempenho permitem avaliar o retorno aos acionistas e a 
rentabilidade das empresas. Através das demonstrações financeiras publicadas é 
possível realizar o cálculo dessas variáveis e avaliar o desempenho das empresas. 
Neste trabalho serão utilizadas para identificar se há relação entre o Iasc e variáveis 
de desempenho, ou seja, se quanto melhor o desempenho, melhor será o índice de 
satisfação do consumidor. Os dados que compõem a amostra das variáveis “D” 
estão no APÊNDICE F. 
QUADRO 4 - VARIÁVEIS DE VALORAÇÃO 
Variável Identificação 
da variável 
Definição constitutiva Definição 
operacional 
Referências 
Q de Tobin V1 Representa a razão entre 
dois valores atribuídos ao 
mesmo conjunto de 
ativos. 
Valor de mercado 
de ativos / Custo de 
reposição dos 
ativos 




V2 Mede o valor da empresa 
em relação a sua geração 
de caixa. Ou seja, 
quantos períodos são 
necessários para que a 
geração de caixa atinja o 
valor atual da empresa. 
(Valor de mercado 
+ Dívidas – Caixa e 
equivalentes de 
caixa) / Ebitda   




V3 Estimativa de consenso 
do mercado da taxa de 
desconto apropriada para 
os fluxos de caixa de uma 
empresa. 
Preço de 
fechamento no mês 
da ação x nº de 
ações em 
circulação 










As variáveis de valoração permitem comparar valor de mercado com 
geração de caixa e custo de reposição dos investimentos. Neste trabalho serão 
utilizadas para identificar se há relação entre o índice da Aneel e variáveis de 
desempenho e valoração, ou seja, se quanto maior o índice de satisfação do 
consumidor, maior será a valorização da empresa. Os dados que compõem a 
amostra das variáveis “V” estão no APÊNDICE G. 
3.6 APLICAÇÃO DA ANÁLISE FATORIAL 
 Para a análise dos resultados, foi empregado a estatística descritiva e análise 
bivariada dos dados. De acordo com Fávero et al. (2009) a estatística descritiva 
“permite ao pesquisador uma melhor compreensão do comportamento de dados por 
meio de tabelas, gráficos e medidas-resumo” sendo possível identificar a 
variabilidade e tendência dos dados, bem como valores atípicos. A análise bivariada, 
conforme Fávero e Belfiore (2017), permite a verificação entre duas variáveis e 
associação para variáveis qualitativas e correlações para variáveis quantitativas. 
Esta pesquisa analisa a relação entre o índice ANEEL de satisfação do 
consumidor e variáveis de desempenho e valoração. Assim, é aplicado a técnica 
multivariada de interdependência, a Análise Fatorial Exploratória (AFE) por não se 
ter o conhecimento prévio da estrutura dos fatores (FÁVERO et al., 2009). A AFE 
será aplicada para analisar os resultados das 2 afirmações deste estudo. Assim, 
busca-se identificar a relevância das variáveis que compõem o Iasc e se a variação 
deste índice pode afetar significativamente as variáveis de desempenho e valoração.  
Através da matriz de correlações de Spearman é possível quantificar as correlações 
por meio de um modelo mais simples, criando inter-relações que podem ser 
explicadas pelas variáveis. (FÁVERO et al., 2009). 
A AFE é utilizada para o desenvolvimento de questionários que medem 
características particulares de uma amostra. Assim, a interpretação dos resultados é 






QUADRO 5 - PARÂMETROS DE AVALIAÇÃO DA AFE 
Parâmetro Objetivo do parâmetro Demais características 
Matriz de Correlações 
de Pearson 
Mede a associação linear entre as 
variáveis (FÁVERO et al., 2009) 
Se as variáveis apresentam alta 
correlação, tendem a compartilhar o 
mesmo fator. Se a matriz apresentar 
valores de correlação superiores a 
0,30, é a análise fatorial é adequada 
(FÁVERO et al., 2009).  
Kaiser – Meyer – 
Olkim. Medida de 
adequação da 
Amostra (MSA) 
Medir o quão adequado é a 
aplicação da análise fatorial para 
explorar o problema de pesquisa. A 
Estatística KMO varia entre 0 a 1. 
(HAIR, 2005) 
Kaiser (1974, apud FIELD, 2009) 
afirma que resultados abaixo de 0,5 
indicam inadequação da Análise 
fatorial ao problema de pesquisa. 
Teste de esfericidade 
de Bartlet 
Indica se a relação entre as 
variáveis da pesquisa são 
suficientes para aplicação da 
análise fatorial. (CORRAR et al., 
2009) 
Recomenda-se que o valor de 
significância não seja maior que 0,05. 
Total da variância 
explicada 
Indicar o número de fatores que 
podem explicar a variância dos 
componentes. Na pesquisa os 
componentes iniciais são 
identificados pelo número variáveis 
antes da extração dos fatores. 
Não é estabelecido um parâmetro 
máximo/mínimo de fatores e nem um 
máximo/mínimo de variância 
explicada. 
FONTE: adaptado de BARROS et al. (2012) 
O parâmetro KMO mede a adequação da amostra e verifica a eficiência da 
aplicação da AFE ao problema de pesquisa. Também é possível obter uma medida 
de adequação da amostra por variável, através do grupo das variáveis dos índices 
amplos, as variáveis de desempenho e as de valoração. Assim, a análise fatorial 
exploratória é aplicada sobre as afirmações que correlacionam os índices amplos 
com variação em desempenho e valoração das empresas que compõem a amostra 





4 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DE DADOS 
 
Nesta seção é realizado a análise da base de dados conforme especificado 
na seção de procedimentos metodológicos. Primeiramente é realizado a análise 
exploratória dos dados e correlações bivariadas entre as variáveis, posteriormente é 
feita a verificação das hipóteses identificadas. Por fim, são apresentados os 
resultados obtidos. 
4.1 ETAPA DESCRITIVA 
4.1.1 Estatísticas descritivas 
A estatística descritiva tem por objetivo realizar a análise exploratória dos 
dados envolvendo a organização, resumo e representação dos dados. Para verificar 
a dispersão das variáveis, são utilizadas o máximo, mínimo, média, mediana e 
desvio padrão. Segundo Fávero et al. (2009), “permite ao pesquisador uma melhor 
compreensão do comportamento dos dados por meio de tabelas, gráficos e 
medidas-resumo, identificando tendências, variabilidade e valores atípicos”. 
 
TABELA 1 - ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS PARA AS VARIÁVEIS DOS ÍNDICES AMPLOS 






ao cliente (X1) 









0,721 0,513 0,614 0,631 0,053  0,087  
Valor (X4) 0,497 0,215 0,345 0,354 0,066  0,190  
Satisfação 
(X5) 
0,716 0,498 0,614 0,622 0,059  0,096  
Confiança 
(X6) 
0,681 0,461 0,602 0,612 0,053  0,089  
Fidelidade 
(X7) 
0,584 0,237 0,384 0,388 0,073  0,189  





O coeficiente de variação (desvio padrão dividido sobre a média), de acordo 
com Fávero et al. (2009), “mede a homogeneidade dos dados em relação à média e, 
portanto, pode ser entendido como uma medida de risco relativo”. A TABELA 1 
demonstra que as variáveis possuem valores muito próximos, sendo as de valor (X4) 
e Fidelidade (X7) as maiores, com coeficiente de 0,2 aproximadamente. Esta 
proximidade entre todos os coeficientes calculados pode estar associada ao fato das 
variáveis medirem a percepção dos consumidores e pela possibilidade de serem 
resumidas em um único índice. 
 
TABELA 2 - ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS PARA AS VARIÁVEIS DE DESEMPENHO 






0,301 0,048 0,183 0,194 0,068  0,369  
ROE (D2) 0,361 -0,049 0,128 0,134 0,086  0,668  
ROA (D3) 0,123 -0,012 0,036 0,032 0,028  0,769  
GC / AT (D4) 0,198 -0,081 0,062 0,062 0,057  0,915  
EVA (D5) 0,046 -0,114 -0,039 -0,040 0,039 -0,994  
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 2 os coeficientes de variação das variáveis de desempenho são 
mais dispersados, porém ainda próximos. Nota-se que o maior coeficiente é de 
0,915 referente à variável D4 GC/AT, que mede a rentabilidade do ativo operacional 
ajustado. O menor coeficiente de variação é de -0,994 referente à variável D5 que 
corresponde ao EVA, variável que mede a diferença entre o retorno do capital da 
empresa e o custo desse capital, ou seja, permite ao acionista avaliar se o 
investimento lhe traz ganhos reais. Como o período utilizado para o estudo é de 
2010 a 2016, um provável motivo para tal variação negativa, é o impacto da Medida 
Provisória nº 579 de 2012, que trouxe incertezas às distribuidoras de energia 
elétrica, bem como aos acionistas e consumidores. Em 2013 a MP nº 579/2012 foi 
convertida na Lei nº 12.783/2013, conforme caput: 
Dispõe sobre as concessões de geração, transmissão e distribuição de 
energia elétrica, sobre a redução dos encargos setoriais e sobre a 
modicidade tarifária; (...) 
A intenção da MP nº 579, e da Lei que a converteu, era de estabelecer 
redução de aproximadamente 20% na tarifa aos consumidores, entretanto outros 
fatores influenciaram, como a falta de chuvas e necessidade de contratação de 





ocasionou certo prejuízo às companhias energéticas pois precisavam manter suas 
tarifas mais baixas, ainda com as adversidades. Por fim, o mercado teve reação, 
conforme artigo publicado no site do Senado Federal, “O mercado reagiu imediata e 
negativamente à mudança das regras. No dia seguinte ao anúncio das novas 
medidas, as ações das empresas do setor negociadas em bolsa tiveram uma queda 
de mais de 20%. E ainda não se recuperaram.”  
 
TABELA 3 - ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS PARA AS VARIÁVEIS DE VALORAÇÃO 




Q de Tobin 
(V1) 








 0,760   0,106   0,380   0,379   0,173   0,455  
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 3 é feita análise exploratória de dados para as variáveis de 
valoração. Verifica-se que a variável “V2” possui os valores mais elevados, 
considerando que a variável calcula quantos períodos são necessários para que a 
geração de caixa atinja o valor atual da empresa, pode-se pressupor que são 
necessários maiores períodos para que a geração de caixa atinja o valor atual, 
devido aos impactos da MP nº 579/2012 e da Lei que a converteu, visto que tal 
medida reduziu a tarifa energética e de certa forma elevou o custo ao utilizar energia 
térmica para auxiliar a suprir as demandas, e a reação negativa do mercado 
acionário um dia após a publicação das medidas. 
4.2 INFERENCIAL 
4.2.1 Análise fatorial exploratória 
A estatística inferencial tem como objetivo a elaboração de conclusões a 
partir de uma amostra para uma população de estudo (FÁVERO et al., 2009). Para 
esta etapa, através do software SPSS® utiliza-se a matriz de correlações de 
Pearson, o teste de KMO e Bartlett, matrizes anti-imagem e total da variância 





Varimax “busca minimizar o número de variáveis que têm altas cargas em um fator, 
simplificando a interpretação dos fatores”. 
4.2.1.1 Análise fatorial exploratória dos índices amplos 
TABELA 4 - MATRIZ DE CORRELAÇÕES DE PEARSON – VARIÁVEIS DE ÍNDICES AMPLOS 
  x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 
Correlação x1 1,000 ,933 ,910 ,485 ,816 ,880 ,524 
x2 ,933 1,000 ,952 ,476 ,840 ,832 ,423 
x3 ,910 ,952 1,000 ,467 ,832 ,871 ,503 
x4 ,485 ,476 ,467 1,000 ,465 ,522 ,625 
x5 ,816 ,840 ,832 ,465 1,000 ,841 ,488 
x6 ,880 ,832 ,871 ,522 ,841 1,000 ,629 
x7 ,524 ,423 ,503 ,625 ,488 ,629 1,000 
Sig. (1 
extremidade) 
x1   ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
x2 ,000   ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
x3 ,000 ,000   ,000 ,000 ,000 ,000 
x4 ,000 ,000 ,000   ,000 ,000 ,000 
x5 ,000 ,000 ,000 ,000   ,000 ,000 
x6 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000   ,000 
x7 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000   
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 4, verifica-se que as variáveis dos índices amplos possuem alta 
correlação em pares, todas maiores que 0,30 e de alta significância, ou seja, os 
valores zerados informam que todas as relações possíveis em par deram altamente 
significativas. 
 
TABELA 5 - TESTE DE KMO E BARTLETT – VARIÁVEIS DE ÍNDICES AMPLOS 
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequação de amostragem. ,830 
Teste de esfericidade de Bartlett 
Qui-quadrado aprox. 967,238 
df 21 
Sig. ,000 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 5 é possível comprovar que a utilização da técnica é adequada, 
visto que o resultado de KMO está bem próximo a 1. De acordo com Fávero et al. 
(2009), os valores entre 0,8 e 0,9 para a estatística KMO indicam uma boa análise 
fatorial. O nível de significância do teste de esfericidade de Bartlett conduz à rejeição 
da hipótese de a matriz de correlações ser a identidade, o que reforça que há 







TABELA 6 - MATRIZ ANTI-IMAGEM – VARIÁVEIS DE ÍNDICES AMPLOS 




x1 ,089 -,039 ,008 ,024 ,016 -,044 -,038 
x2 -,039 ,048 -,041 -,043 -,031 ,020 ,053 
x3 ,008 -,041 ,069 ,035 ,006 -,033 -,037 
x4 ,024 -,043 ,035 ,530 ,002 -,014 -,236 
x5 ,016 -,031 ,006 ,002 ,225 -,070 -,011 
x6 -,044 ,020 -,033 -,014 -,070 ,134 -,055 




x1 ,859a -,597 ,105 ,112 ,113 -,406 -,203 
x2 -,597 ,745a -,711 -,267 -,300 ,248 ,379 
x3 ,105 -,711 ,836a ,183 ,049 -,340 -,225 
x4 ,112 -,267 ,183 ,804a ,007 -,054 -,511 
x5 ,113 -,300 ,049 ,007 ,923a -,402 -,037 
x6 -,406 ,248 -,340 -,054 -,402 ,865a -,238 
x7 -,203 ,379 -,225 -,511 -,037 -,238 ,758a 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 6, em matriz anti-imagem de correlações, os valores da 
diagonal principal (conhecida como MSA – medida de adequação da amostra) são 
superiores a 0,50, o que confirma novamente a adequação da análise fatorial para 
os índices amplos. Caso algum valor estivesse abaixo de 0,50, a variável específica 
poderia não se ajustar à estrutura definida pelas outras variáveis, devendo ser 
avaliada a sua eliminação da amostra. 
 
TABELA 7 - VARIÂNCIA TOTAL EXPLICADA – VARIÁVEIS DE ÍNDICES AMPLOS 
Componente Valores próprios iniciais Somas de extração de carregamentos 
ao quadrado 





























2 ,952 13,602 87,643 
3 ,401 5,728 93,371 
4 ,221 3,156 96,527 
5 ,127 1,819 98,346 
6 ,087 1,249 99,594 
7 ,028 ,406 100,000 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 7 identifica-se que a combinação linear das variáveis é 
altamente correlacionada, essas variáveis podem ser combinadas formando um 






TABELA 8 - MATRIZ DE CORRELAÇÕES DE PEARSON – VARIÁVEIS DE DESEMPENHO 
  D1 D2 D3 D4 D5 
Correlação D1 1,000 ,515 ,783 ,453 ,482 
D2 ,515 1,000 ,764 ,374 ,419 
D3 ,783 ,764 1,000 ,548 ,585 
D4 ,453 ,374 ,548 1,000 ,071 
D5 ,482 ,419 ,585 ,071 1,000 
Sig. (1 
extremidade) 
D1   ,000 ,000 ,000 ,000 
D2 ,000   ,000 ,000 ,000 
D3 ,000 ,000   ,000 ,000 
D4 ,000 ,000 ,000   ,228 
D5 ,000 ,000 ,000 ,228   
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 8, verifica-se que as variáveis de desempenho possuem alta 
correlação em pares, todas maiores que 0,30 e de alta significância, ou seja, os 
valores zerados informam que todas as relações possíveis em par deram altamente 
significativas, exceto pela variável D5 que corresponde ao EVA, esta variável deve 
ser analisada nos próximos procedimentos, para considerar sua exclusão ou 
composição isolada em outro fator. 
 
TABELA 9 - TESTE DE KMO E BARTLETT – VARIÁVEIS DE DESEMPENHO 
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequação de amostragem. ,689 
Teste de esfericidade de Bartlett 
Qui-quadrado aprox. 307,929 
df 10 
Sig. ,000 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 9 é possível comprovar que a utilização da técnica é 
razoavelmente adequada, visto que o resultado é de 0,689. De acordo com Fávero 
et al. (2009), os valores entre 0,6 e 0,7 para a estatística KMO indicam uma análise 
fatorial razoável. O nível de significância do teste de esfericidade de Bartlett conduz 
à rejeição da hipótese de a matriz de correlações ser a identidade, o que significa 






TABELA 10 - MATRIZ ANTI-IMAGEM – VARIÁVEIS DE DESEMPENHO 
  D1 D2 D3 D4 D5 
Covariância 
anti-imagem 
D1 ,368 ,076 -,138 -,022 -,024 
D2 ,076 ,393 -,157 ,048 ,037 
D3 -,138 -,157 ,155 -,127 -,125 
D4 -,022 ,048 -,127 ,596 ,218 
D5 -,024 ,037 -,125 ,218 ,563 
Correlação 
anti-imagem 
D1 ,778a ,200 -,576 -,047 -,053 
D2 ,200 ,718a -,634 ,099 ,078 
D3 -,576 -,634 ,628a -,419 -,423 
D4 -,047 ,099 -,419 ,664a ,376 
D5 -,053 ,078 -,423 ,376 ,697a 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 10, em matriz anti-imagem de correlações, os valores da 
diagonal principal (conhecida como MSA – medida de adequação da amostra) são 
superiores a 0,50, o que confirma a adequação da análise fatorial para as variáveis 
de desempenho. 
 
TABELA 11 - VARIÂNCIA TOTAL EXPLICADA – VARIÁVEIS DE DESEMPENHO 
Componente Valores próprios iniciais Somas de extração de carregamentos 
ao quadrado 
Total % de 
variância 
% cumulativa Total % de 
variância 
% cumulativa 















2 ,930 18,598 80,068 
3 ,514 10,272 90,341 
4 ,373 7,467 97,808 
5 ,110 2,192 100,000 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 11 identifica-se que a combinação linear das variáveis é 
correlacionada, essas variáveis podem ser combinadas formando um único fator que 
explicará 61,47% da variância dos dados originais. 
 
TABELA 12 - MATRIZ DE CORRELAÇÕES DE PEARSON – VARIÁVEIS DE VALORAÇÃO 
  V1 V2 V3 
Correlação V1 1,000 ,455 ,787 
V2 ,455 1,000 ,308 
V3 ,787 ,308 1,000 
Sig. (1 extremidade) V1   ,000 ,000 
V2 ,000   ,000 
V3 ,000 ,000   
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 12, verifica-se que as variáveis de valoração possuem alta 





valores zerados informam que todas as relações possíveis em par deram altamente 
significativas. 
 
TABELA 13 - TESTE DE KMO E BARTLETT – VARIÁVEIS DE VALORAÇÃO 
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequação de amostragem. ,560 
Teste de esfericidade de Bartlett 
Qui-quadrado aprox. 132,828 
df 3 
Sig. ,000 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 13 verifica-se que a utilização da técnica não é muito adequada, 
visto que o resultado foi 0,560. De acordo com Fávero et al. (2009), os valores 
inferiores a 0,60 indicam que a análise fatorial pode não ser adequada. Porém, o 
nível de significância do teste de esfericidade de Bartlett conduz à rejeição da 
hipótese de a matriz de correlações ser a identidade, o que significa que há 
correlações entre as variáveis, corroborando a utilização da análise fatorial. 
 
TABELA 14 - MATRIZ ANTI-IMAGEM – VARIÁVEIS DE VALORAÇÃO 
  V1 V2 V3 
Covariância anti-
imagem 
V1 ,331 -,185 -,270 
V2 -,185 ,786 ,050 
V3 -,270 ,050 ,378 
Correlação anti-
imagem 
V1 ,536a -,362 -,763 
V2 -,362 ,684a ,091 
V3 -,763 ,091 ,547a 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 14, em matriz anti-imagem de correlações, os valores da 
diagonal principal (conhecida como MSA – medida de adequação da amostra) são 
superiores a 0,50, o que confirma a adequação da análise fatorial para as variáveis 
de valoração. 
 
TABELA 15 - VARIÂNCIA TOTAL EXPLICADA – VARIÁVEIS DE VALORAÇÃO 
Componente Valores próprios iniciais Somas de extração de carregamentos 
ao quadrado 
Total % de 
variância 
% cumulativa Total % de 
variância 
% cumulativa 









2 ,742 24,731 93,476 
3 ,196 6,524 100,000 





Na TABELA 15 identifica-se que a combinação linear das variáveis é 
correlacionada, essas variáveis podem ser combinadas formando um único fator que 
explicará 68,75% da variância dos dados originais. 
4.2.2 Correlações não paramétricas 
Para realizar a análise de correlações, é utilizado as matrizes de correlações 
de bivariáveis de Spearman, uma análise não paramétrica que não necessita de 
dados robustos. Através da matriz de correlações de Spearman é verificado a força 
da associação entre os índices, que podem variar entre -1 e 1. Quanto mais próximo 
de 1, mais forte a associação, quanto mais próximo de -1, mais inversa é a relação. 
Após a análise fatorial exploratória das variáveis de índices amplos, variáveis de 
desempenho e variáveis de valoração, foi criado um fator para cada. A partir desses 
fatores, será examinado as hipóteses para verificar se há correlação entre os 
fatores. As hipóteses levantadas são H0 (hipótese nula) onde não há correlação 
entre os fatores analisados e HA,(hipótese alternativa), onde há correlação entre os 
fatores analisados. Se o p-valor for inferior a 5%, rejeita-se a hipótese nula. Segundo 
Fávero et al. (2009), os fatores criados pela análise fatorial exploratória “podem ser 
utilizados em substituição às variáveis originais em outras técnicas multivariadas”.  
 
TABELA 16 - MATRIZ DE CORRELAÇÕES DE SPEARMAN – FATOR DE ÍNDICES AMPLOS X 
FATOR DE DESEMPENHO 
  REGR factor 
score   1 for 
analysis 1 
REGR factor 
score   1 for 
analysis 1 
Rô de Spearman REGR factor 







  ,018 
N 113 113 
REGR factor 







,018   
N 113 113 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 16 é apresentado o resultado da correlação bivariada de 
Spearman para o fator de índices amplos e o fator de desempenho. Como o p-valor 
é de 0,018, é inferior a 5%, então, rejeita-se a hipótese nula, ou seja, há correlação 





SPSS, o asterisco nos valores 0,222 relatam que a correlação é significativa no nível 
0,05 (2 extremidades), ou seja, nesse caso o nível de confiança é de 95%. 
 
TABELA 17 - MATRIZ DE CORRELAÇÕES DE SPEARMAN – FATOR DE ÍNDICES AMPLOS X 
FATOR DE VALORAÇÃO 
  REGR factor 
score   1 for 
analysis 1 
REGR factor 
score   1 for 
analysis 1 
Rô de Spearman REGR factor 







  ,577 
N 113 113 
REGR factor 







,577   
N 113 113 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 17 é apresentado o resultado da correlação bivariada de 
Spearman para o fator de índices amplos e o fator de valoração. Como o p-valor é 
de 0,577, superior a 5%, não se pode rejeitar a hipótese nula. 
 
TABELA 18 - MATRIZ DE CORRELAÇÕES DE SPEARMAN – FATOR DE DESEMPENHO X FATOR 
DE VALORAÇÃO 
  REGR factor 
score   1 for 
analysis 1 
REGR factor 
score   1 for 
analysis 1 
Rô de Spearman REGR 








  ,000 
N 113 113 
REGR 








,000   
N 113 113 
FONTE: A autora (2018) 
Na TABELA 18 é apresentado o resultado da correlação bivariada de 
Spearman para o fator de desempenho e o fator de valoração. Como o p-valor é de 
0,000, é inferior a 1%, então, rejeita-se a hipótese nula, ou seja, há correlação entre 
o fator de desempenho e o fator de valoração. Conforme resultado do SPSS, os 
asteriscos nos valores 0,631 relatam que a correlação é significativa no nível 0,01 (2 






5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Este estudo teve como objetivo analisar a associação entre índices de 
satisfação, indicadores de valoração e desempenho de empresas distribuidoras de 
energia elétrica listadas na B3. Foram formuladas quatro hipóteses que orientaram o 
estudo, sendo duas para correlação entre os índices de satisfação, que foram 
consolidados em um fator, denominado fator de índices amplos, a hipótese H0 
afirmava que havia correlação entre o fator de índices amplos e o fator de 
desempenho, e a hipótese nula (H1) afirmava que não havia correlação entre estes 
fatores; e as outras duas hipóteses foram formuladas para a correlação entre o fator 
de índices amplos e fator de valoração, a hipótese H2 afirmava que havia correlação 
entre o fator de índices amplos e o fator de valoração, e a hipótese nula (H3) 
afirmava que não havia correlação entre estes fatores.  
Foi apresentado sobre o setor elétrico brasileiro, desde o início da 
reestruturação do setor, passando por conceitos dos agentes de mercado, órgãos 
reguladores, eficiência energética e procedimentos que a ANEEL instituiu às 
empresas distribuidoras de energia elétrica.  
Através de análise de dados disponibilizados na bolsa de valores e da 
ANEEL, foram realizados cálculos para identificar as hipóteses que seriam aceitas e 
os motivos para variação de valores. Na etapa descritiva, verificou-se que a Medida 
Provisória nº 579 de 2012, que foi convertida para a Lei nº 12.783 de 2013, pode ter 
influenciado resultados negativos, considerando que sua proposta era a redução da 
tarifa energética ao consumidor, porém trouxe impactos às empresas distribuidoras 
de energia elétrica e riscos ao setor, pois no período ocorreu estiagem e a 
necessidade de contratação de energia termelétrica que é mais cara. E a redução 
prometida ao consumidor foi revertida em aumento na tarifa. No inferencial foram 
realizadas as correlações e testes através do software SPSS®. Foram aplicados a 
matriz de correlações de Pearson, o teste de KMO e Bartlett, matrizes anti-imagem, 
total da variância explicada e matriz de correlações de Spearman. Após a análise 
dos dados encontrados, rejeitou-se a hipótese nula (H1) para a correlação entre o 
fator de índices amplos e fator de desempenho, pois os fatores eram relevantes ao 
nível de significância de 1%. E através da matriz de correlações de Spearman 





fator de índices amplos e fator de valoração, devido ao p-valor ser superior a 5%. 
Estes resultados demonstram que as variáveis que compõem o Iasc podem ser 
consolidadas em um fator e se correlacionadas com as variáveis de desempenho, 
apresentam significância, ou seja, o Iasc pode influenciar no desempenho das 
empresas, entretanto, não foi possível confirmar a associação entre as variáveis que 
compõem o Iasc e variáveis de valoração, é provável que a classificação no Iasc não 
contribua para a valoração das empresas de distribuição de energia elétrica 
utilizadas para este estudo. 
Como sugestão para pesquisas futuras, recomenda-se examinar quais 
impactos da aplicação da MP nº 579/2012 e Lei 12.783/2013 ainda existem e a 
expectativa de reestruturação do mercado acionário no setor de distribuição de 
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APÊNDICE A – POPULAÇÃO  
Ticker Nome 
AFLT3 BZ Equity Afluente Transmissão de Energia Elétrica SA 
AFLU3 BZ Equity Afluente Geração de Energia Elétrica SA 
ALUP11 BZ Equity Alupar Investimento SA 
AMPI3 BZ Equity Ampla Investimentos e Serviços SA 
CBEE3 BZ Equity Ampla Energia e Serviços SA 
CEBR5 BZ Equity Cia Energética de Brasília 
CEEB3 BZ Equity Cia de Eletricidade do Estado da Bahia 
CEED3 BZ Equity Cia Estadual de Distribuição de Energia Elétrica 
CELP5 BZ Equity Centrais Elétricas do Para SA 
CEPE5 BZ Equity Cia Energética de Pernambuco 
CESP6 BZ Equity Cia Energética de São Paulo 
CLSC4 BZ Equity Centrais Elétricas Santa Catarina 
CMIG4 BZ Equity Cia Energética de Minas Gerais 
CPFE3 BZ Equity CPFL Energia SA 
CPLE6 BZ Equity Cia Paranaense de Energia 
CSRN3 BZ Equity Cia Energética do Rio Grande do Norte 
EEEL3 BZ Equity Cia Estadual de Geração e Transmissão de Energia Elétrica 
EGIE3 BZ Equity Engie Brasil Energia SA 
EKTR4 BZ Equity Elektro Eletricidade e Serviços SA 
ELET6 BZ Equity Centrais Elétricas Brasileiras SA 
ELPL4 BZ Equity Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de São Paulo SA 
EMAE4 BZ Equity EMAE-Empresa Metropolitana de Aguas e Energia SA 
ENBR3 BZ Equity EDP - Energias do Brasil SA 
ENEV3 BZ Equity Eneva SA 
ENGI3 BZ Equity Energisa SA 
ENMT4 BZ Equity Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia SA 
EQTL3 BZ Equity Equatorial Energia SA 
GEPA4 BZ Equity Rio Paranapanema Energia SA 
LIGT3 BZ Equity Light SA 
RDTR3 BZ Equity Redentor Energia SA 
REDE4 BZ Equity Rede Energia Participações SA 
TAEE11 BZ Equity Transmissora Aliança de Energia Elétrica SA 
TRPL4 BZ Equity Cia de Transmissão de Energia Elétrica Paulista 







APENDICE B – EMPRESAS SEM DADOS NO IASC 
Ticker Nome 
AFLT3 BZ Equity Afluente Transmissao de Energia Eletrica SA 
AFLU3 BZ Equity Afluente Geracao de Energia Eletrica SA 
ALUP11 BZ Equity Alupar Investimento SA 
AMPI3 BZ Equity Ampla Investimentos e Servicos SA 
CESP6 BZ Equity Cia Energetica de Sao Paulo 
EEEL3 BZ Equity Cia Estadual de Geracao e Transmissao de Energia Eletrica 
EGIE3 BZ Equity Engie Brasil Energia SA 
EMAE4 BZ Equity EMAE-Empresa Metropolitana de Aguas e Energia SA 
ENEV3 BZ Equity Eneva SA 
GEPA4 BZ Equity Rio Paranapanema Energia SA 
RDTR3 BZ Equity Redentor Energia SA 
REDE4 BZ Equity Rede Energia Participacoes SA 
TAEE11 BZ Equity Transmissora Alianca de Energia Eletrica SA 
TRPL4 BZ Equity Cia de Transmissao de Energia Eletrica Paulista 







APÊNDICE C – EMPRESAS SEM DADOS NO BLOOMBERG 
Ticker Razão Social  Ano 
ENMT4 BZ Equity Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia SA 2010 
ENMT4 BZ Equity Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia SA 2014 
ENMT4 BZ Equity Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia SA 2015 
ENMT4 BZ Equity Energisa Mato Grosso - Distribuidora de Energia SA 2016 
CEED3 BZ Equity Cia. Estadual de Distribuição de Energia Elétrica 2013 
CEED3 BZ Equity Cia. Estadual de Distribuição de Energia Elétrica 2014 
CEED3 BZ Equity Cia. Estadual de Distribuição de Energia Elétrica 2015 
CEED3 BZ Equity Cia. Estadual de Distribuição de Energia Elétrica 2016 
EKTR4 BZ Equity Elektro Eletricidade e Serviços SA 2010 
EKTR4 BZ Equity Elektro Eletricidade e Serviços SA 2012 
EKTR4 BZ Equity Elektro Eletricidade e Serviços SA 2013 
EKTR4 BZ Equity Elektro Eletricidade e Serviços SA 2014 
EKTR4 BZ Equity Elektro Eletricidade e Serviços SA 2015 






APÊNDICE D – AMOSTRA FINAL 
Ticker Nome 
CBEE3 BZ Equity Ampla Energia e Serviços SA 
CEBR5 BZ Equity Cia Energética de Brasília 
CEEB3 BZ Equity Cia de Eletricidade do Estado da Bahia 
CELP5 BZ Equity Centrais Elétricas do Para SA 
CEPE5 BZ Equity Cia Energética de Pernambuco 
CLSC4 BZ Equity Centrais Elétricas de Santa Catarina 
CMIG4 BZ Equity Cia Energética de Minas Gerais 
CPFE3 BZ Equity CPFL Energia SA 
CPLE6 BZ Equity Cia Paranaense de Energia 
CSRN3 BZ Equity Cia Energética do Rio Grande do Norte 
EKTR4 BZ Equity Elektro Eletricidade e Serviços SA 
ELET6 BZ Equity Centrais Elétricas Brasileiras SA 
ELPL4 BZ Equity Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de São Paulo SA 
ENBR3 BZ Equity EDP - Energias do Brasil SA 
ENGI3 BZ Equity Energisa SA 
EQTL3 BZ Equity Equatorial Energia SA 






































APÊNDICE H – RESULTADOS DA FERRAMENTA SPSS 
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